ANALISA EARNING MANAGEMENT DAN RETURN

PADA PERUSAHAAN MERGER DAN AKUISISI

DI BEI TAHUN 2000-2010 by PERTIWI, KOMANG NIA GAMA
ANALISA EARNING MANAGEMENT DAN RETURN 
PADA PERUSAHAAN MERGER DAN AKUISISI 
DI BEI TAHUN 2000-2010 
HALAMAN JUDUL 
 
ARTIKEL ILMIAH 
 
 
 
Diajukan untuk Memenuhi Salah Satu Syarat Penyelesaian 
Program Pendidikan Strata Satu 
Jurusan Akuntansi 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Oleh : 
 
KOMANG NIA GAMA PERTIWI 
2008310040 
 
 
 
SEKOLAH TINGGI ILMU EKONOMI PERBANAS 
SURABAYA 
2012 
ii 
 
PENGESAHAN ARTIKEL ILMIAH 
HALAMAN PENGESAHAN SKRIPSI 
Nama  :  Komang Nia Gama Pertiwi 
Tempat, Tanggal Lahir  :  Jember, 5 Mei 1990 
NIM  : 2008310040 
Jurusan :  Akuntansi 
Program Pendidikan  :  Strata 1 
Konsentrasi  :  Akuntansi Keuangan 
Judul  :  Analisa Earning Management dan Return Pada Perusahaan 
Merger dan Akuisisi di BEI Tahun 2000-2010 
 
 
Disetujui dan diterima baik oleh: 
 
 
 
 
1 
 
ANALISA EARNING MANAGEMENT DAN RETURN 
PADA PERUSAHAAN MERGER DAN AKUISISI 
DI BEI TAHUN 2000-2010 
 
Komang Nia Gama Pertiwi 
STIE Perbanas Surabaya 
Email: 2008310040@students.perbanas.ac.id 
Jl. Nginden Semolo No 34-36 Surabaya 
 
ABSTRACT 
The era of globalization led the company to compete more strongly, so they can be survived. One 
way which many companies do is merge their firms with the mergers and acquisitions, because 
the process is simple and the cost is quite low. The purpose of this study was to analyze the 
practice of earnings management and return on corporate mergers and acquisitions that are 
listed on the Indonesia Stock Exchange period 2000-2010. There are two hypothesis, first 
hypothesis researchers used independent sample t-test to see the difference earnings 
management for the thirty firm samples before the mergers and acquisitions between companies 
that income increasing accruals by income decreasing accruals. The second hypothesis, 
researchers used Wilcoxon signed ranks test to see the difference stock returns for the 43 firm 
samples one year before and after mergers and acquisitions. Based on the results of the first 
hypothesis can be known there is a significant difference in accounting policies by the company 
in the practice of earnings management between income increasing accruals by income 
decreasing accruals of three years before mergers and acquisitions. While the results on the 
second hypothesis found no significant difference between stock returns one year before and 
after mergers and acquisitions. 
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PENDAHULUAN 
Globalisasi di Indonesia sudah mulai 
dirasakan oleh masyarakat sejak abad kedua 
puluh, dimulai dengan berkembangnya dunia 
teknologi dan komunikasi yang semakin 
canggih. Terjadinya persaingan pasar akibat 
jumlah impor yang semakin tinggi merupakan 
salah satu dampak yang dialami oleh 
perusahaan di Indonesia. Tanggapan 
perusahaan melihat kondisi ini beraneka 
ragam, salah satunya dengan melakukan 
penggabungan usaha, melalui merger dan 
akuisisi. Hingga saat ini, merger dan akuisisi 
terus berkembang di Indonesia, karena 
perusahaan dapat meningkatkan nilai tambah 
dengan bantuan dari perusahaan yang lebih 
memiliki kompetensi dalam bidang pendanaan 
perusahaan. 
Pada umumnya tujuan dilakukannya 
merger dan akuisisi adalah mendapatkan 
sinergi atau nilai tambah yang umumnya 
bersifat jangka panjang. Oleh karena itu, 
dampak dari pengumuman penggabungan 
usaha harus tetap dipantau untuk beberapa 
waktu ke depan. Sinergi yang terjadi sebagai 
akibat dari penggabungan usaha bisa berupa 
turun naiknya skala ekonomis, maupun sinergi 
keuangan yang berupa kenaikan modal. 
Dalam pelaksanaan merger dan akuisisi, 
tidak menutup kemungkinan bahwa 
perusahaan akan melakukan tindakan 
manajemen laba (earning management) 
sebelum melakukan sebuah keputusan merger 
dan akusisi. Hal ini disebabkan karena ketika 
sebuah perusahaan akan melakukan merger 
dan akuisisi dengan cara pembayaran lewat 
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saham, maka perusahaan akan cenderung 
untuk meningkatkan laba perusahaannya. 
Selain untuk menunjukkan earning power 
perusahaan yang dapat menarik perusahaan 
target, tujuan dilakukan earning management 
adalah untuk meningkatkan harga saham 
perusahaannya. 
Penelitian terdahulu mengenai adanya 
tindakan earning management sebelum 
pengumuman merger dan akuisisi telah 
dilakukan oleh beberapa peneliti. Putu dan 
Gerianta (2009) melakukan penelitian 
terhadap perusahaan yang melakukan merger 
dan akuisisi untuk tahun 2000 dan 2001. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa terdapat 
tindakan earning management sebelum 
pelaksanaan merger dan akuisisi dengan cara 
income increasing accrual. Kusuma dan Sari 
(2003) menggunakan model jones tidak 
menunjukkan adanya tindakan earning 
management  sebelum diumumkan merger dan 
akuisisi. Meta (2010) juga membuktikan 
bahwa tidak terdapat tindakan earning 
management sebelum merger dan akuisisi 
yang dilakukan dengan cara income 
increasing accrual. 
Penelitian mengenai dampak pengumuman 
merger dan akuisisi pun juga sudah sering 
dilakukan oleh peneliti-peneliti sebelumnya. 
Asquith & Kim (1983) menemukan abnormal 
return saham yang tidak signifikan pada saat 
pengumuman akuisisi. Hasil penelitian 
tersebut berbeda dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Agrawal, Jaffe, Mandelker 
(1992) yang menemukan adanya abnormal 
return di sekitar waktu pengumuman merger. 
Wibowo dan Pakereng (2001) sendiri 
memberikan hasil bahwa informasi tentang 
merger dan akuisisi mengakibatkan adanya 
abnormal return bagi perusahaan akuisitor. 
Permasalahan penelitian ini adalah adanya 
pada umumnya sinergi suatu perusahaan yang 
melakukan merger tidak dapat dilihat 
langsung setelah perusahaan melakukan 
merger, namun harus melihat dari segi jangka 
waktu yang lebih lama. Terlebih pada 
penelitian sebelumnya yang memberikan hasil 
tidak signifikan dikarenakan periode waktu 
yang mayoritas menggunakan periode harian 
dan bulanan di seputar pengumuman merger 
dan akuisisi. Selain itu, terdapat indikasi 
bahwa seorang manajer perusahaan berupaya 
untuk melakukan earning management guna 
menarik perusahaan target merger dan 
akuisisi. 
Penelitian ini mencoba untuk mengetahui 
perbedaan earning management yang 
dilakukan dengan menaikkan nilai akrual 
dibandingkan dengan yang menurunkan nilai 
akrual. Selain itu penelitian ini juga bertujuan 
untuk melihat perbandingan return saham atas 
pengaruh merger dan akuisisi sebelum dan 
sesudah tanggal pengumuman. Sehingga 
setelah penelitian ini dapat dilihat ada 
tidaknya perbedaan return saham tahunan 
sebelum dan sesudah merger dan akuisisi. 
 
RERANGKA TEORITIS DAN 
HIPOTESIS 
Definisi Earning Management 
Earning management adalah tindakan yang 
dilakukan oleh pihak manajemen dengan cara 
menaikkan ataupun menurunkan laba 
perusahaan yang dilaporkan dari unit dan 
menjadi tanggung jawab manajer dan tidak 
memiliki hubungan dengan kenaikan atau 
penurunan profitabilitas dalam jangka panjang 
(Meta, 2010). Perlakuan earning management 
diharapkan dapat memberikan fleksibilitas 
kepada manajemen untuk melindungi diri dan 
perusahaannya dalam menghadapi keadaan 
yang tidak diinginkan, seperti kerugian bagi 
pihak-pihak yang terkait dalam kontrak. 
Earning management terjadi apabila 
manajemen menggunakan judgement-nya 
dalam menyusun laporan keuangan sehingga 
dapat menyesatkan stakeholders dalam 
menilai kinerja perusahaan. 
Earning management didasari oleh adanya 
agency theory yang menyatakan bahwa setiap 
individu cenderung untuk memaksimalkan 
utilitasnya (Kusuma dan Sari, 2003). Menurut 
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Dedhy, Yeni, dan Liza (2011:30), konsep 
agency theory menjelaskan hubungan atau 
kontrak antara pemegang saham (principal) 
dan manajer atau pengelola perusahaan 
(agent). Dalam kontrak tersebut, manajer 
secara moral bertanggung jawab 
memaksimalkan kesejahteraan pemegang 
saham. Namun di sisi lain, manajer juga 
memiliki kepentingan pribadi untuk 
mengoptimalkan kesejahteraan mereka 
melalui pencapaian bonus yang dijanjikan 
oleh pemegang saham. 
 
Motivasi Earning Management 
Melakukan praktik earning management 
didasari atas beberapa alasan. Menurut Dedhy, 
Yeni, dan Liza (2011:31) beberapa hal yang 
memotivasi individu atau badan usaha 
melakukan earning management adalah 
sebagai berikut: 
Motivasi Bonus. Guna memaksimalkan bonus 
yang didapat, maka perusahaan akan berusaha 
untuk menampilkan kinerja yang baik dengan 
melakukan earning management. 
Motivasi Utang. Selain melakukan kontrak 
bisnis dengan pemegang saham, untuk 
kepentingan ekspansi perusahaan, manajer 
seringkali melakukan beberapa kontrak bisnis 
dengan pihak ketiga yaitu pinjaman dana dari 
kreditur. 
Motivasi Pajak. Salah satu insentif yang dapat 
memicu manajer untuk melakukan rekayasa laba 
adalah untuk meminimalkan pajak atau total 
pajak yang harus dibayarkan perusahaan. 
Motivasi Penjualan Saham. Motivasi ini 
banyak dilakukan perusahaan yang akan 
melakukan penawaran saham perdananya ke 
publik atau untuk memperolah modal usaha dari 
calon investor. Selain itu bagi perusahaan yang 
berencana untuk melakukan ekspansi usaha 
seperti melakukan akuisisi perusahaan lain akan 
memaksimalkan performa perusahaan untuk 
menarik perhatian calon investor. 
Motivasi Pergantian Direksi. Praktik earning 
management biasanya terjadi sekitar periode 
pergantian direksi atau chief executive officer 
(CEO). Sehingga di akhir masa jabatan akan 
memaksimalkan laba perusahaan guna 
memperoleh bonus yang maksimal. 
Motivasi Politis. Motivasi ini biasa dilakukan 
perusahaan yang berupaya untuk 
mempertahankan bantuan atau subsidi dana dari 
pihak ketiga. Sehingga perusahaan cenderung 
menjaga kinerja perusahaan untuk tidak baik 
agar tetap mendapatkan subsidi tersebut. 
 
Deteksi Earning Management 
Pendeteksian earning management dapat 
dilakukan baik secara kualitatif maupun 
kuantitatif. Deteksi earning management 
secara kualitatif akan dilakukan secara 
langsung melalui bukti-bukti yang terdapat di 
dalam perusahaan. Sedangkan untuk 
mendeteksi earning management secara 
kuantitatif akan berfokus pada model-model 
deteksi earning management yang banyak 
digunakan dalam riset empiris. Sejauh ini 
hanya model berbasis agregate accruals yang 
diterima secara umum sebagai model yang 
memberikan hasil paling kuat dalam mendeteksi 
manajemen laba. Menurut Dhedy, Yeni, dan 
Liza (2011:70) terdapat beberapa model 
berbasis aggregate accruals yang digunakan 
untuk deteksi earning management secara 
kuantitatif, yaitu sebagai berikut: 
Jones Model. Model ini berfokus pada total 
akrual sebagai sumber informasi earning 
management. Secara spesifik, model ini 
membagi total akrual menjadi discretionary 
accrual (DA) dan nondiscretionary accrual 
(NDA). 
Modified Jones Model. Secara implisit model 
ini melengkapi model sebelumnya, dimana 
diskresi manajemen tidak dilakukan terhadap 
pendapatan. Sehingga pada model ini 
diasumsikan bahwa perubahan dalam 
penjualan kredit merupakan obyek earning 
management. 
Kasznik Model. Model ini telah 
mempertimbangkan dimasukkannya operating 
cash flow sebagai variabel penjelas yang tidak 
dipertimbangkan dalam dua model sebelumnya. 
Performance-matched discretionary accruals 
model. Model ini memiliki ide dasar bahwa 
akrual yang terdapat dalam perusahaan yang 
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sedang memiliki unusual performance secara 
sistematis diharapkan bukan nol  
Deteksi earning management dalam penelitian 
ini menggunakan nilai accrual perusahaan, 
melihat menurut Sulistyanto (2008:161) earning 
management dilakukan dengan mempermainkan 
komponen-komponen akrual dalam laporan 
keuangan. Akrual itu sendiri merupakan 
komponen di laporan keuangan yang mudah 
untuk dipermainkan sesuai dengan keinginan 
manajemen bagian pencatatan transaksi dan 
penyusunan laporan keuangan. Alasan 
penggunaan komponen akrual karena komponen 
akrual tidak memerlukan bukti kas secara fisik 
sehingga upaya mempermainkan besar kecilnya 
komponen akrual tidak harus disertai dengan kas 
yang diterima atau dikeluarkan perusahaan. 
Basis akuntansi ini merupakan dasar pencatatan 
akuntansi yang mewajibkan perusahaan 
mengakui hak dan kewajiban tanpa 
memperhatikan kapan kas akan diterima atau 
dikeluarkan, melainkan berdasarkan kapan 
transaksi itu terjadi. Namun, terdapat kelemahan 
mendasar dari akuntansi berbasis akrual, yaitu 
sifat accrual account yang rawan untuk 
direkayasa, dengan atau tanpa harus melanggar 
prinsip akuntansi berterima umum. 
Melihat hal tersebut, maka langkah awal 
mendeteksi adanya earning management adalah 
dengan mengeluarkan komponen kas dari model 
akuntansi perusahaan untuk menentukan 
besarnya komponen akrual yang diperoleh 
perusahaan selama satu periode tertentu. Untuk 
itu laba akuntansi harus dikurangi dengan arus 
kas operasi perusahaan selama periode terkait. 
Sedangkan komponen investasi dan pendanaan 
tidak dikurangkan dari laba akuntansi ini, karena 
kedua arus kas ini bukan merupakan hasil yang 
diperoleh dari operasional perusahaan selama 
periode bersangkutan, melainkan hasil yang 
diperoleh dari aktifitas nonoperasionan 
perusahaan. 
 
Definisi Merger dan Akuisisi 
Perluasan bisnis diperlukan oleh suatu 
perusahaan untuk mencapai efisiensi dan 
memperoleh keuntungan yang optimal, salah 
satunya adalah dengan melakukan merger. 
Merger itu sendiri adalah penggabungan dari 
dua atau lebih perusahaan menjadi satu 
kesatuan. Menurut Foster (2001:460), 
perlakuan merger akan menimbulkan salah 
satu nama perusahaan tetap digunakan. 
Sedangkan perusahaan yang lain menjadi 
hilang. 
Merger diartikan oleh Ross, Westerfield, 
Jordan (2009:514) sebagai sebuah penyerapan 
sempurna dari suatu perusahaan oleh 
perusahaan yang lain. Dimana nantinya 
perusahaan yang mengambil alih akan 
mempertahankan nama perusahaan sekaligus 
identitasnya, sehingga perusahaan tersebut 
akan menambahkan aset dan kewajiban dari 
perusahaan yang diambil alih. Sedangkan 
perusahaan yang diambil alih tidak akan 
memperlihatkan diri sebagai bagian bisnis 
terpisah setelah proses merger dilakukan. 
Gambar 1 
Ilustrasi Merger 
 
 
 
 
 
 
Sumber: Ataina Hudayati (1997:186) 
 
Akuisisi didefinisikan sebagai pembelian 
seluruh atau sebagian kepemilikan suatu 
perusahaan (Wibowo dan Pakereng, 2001). 
Akuisisi dapat dibedakan menjadi akuisisi 
saham dan akuisisi asset. Dimana akuisisi 
saham merupakan pengambilalihan atau 
pembelian saham suatu perusahaan dengan 
menggunakan kas, saham atau sekuritas lain. 
Sedangkan akuisisi asset dilakukan dengan 
cara membekukan sebagian aset perusahaan 
target oleh perusahaan pengakuisisi. 
Gambar 2 
Ilustrasi Akuisisi 
 
 
 
 
 
 
Sumber: Ataina Hudayati (1997:186) 
 
 PERUSAHAAN B 
 
 PERUSAHAAN A 
 
PERUSAHAAN B 
 
 PERUSAHAAN A 
PERUSAHAAN A
PERUSAHAAN B
PERUSAHAAN 
A/B 
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Aktifitas merger dan akuisisi pada 
umumnya memiliki dampak terhadap kinerja 
perusahaan yang diukur dengan rasio 
profitabilitas maupun dengan kinerja saham 
yaitu return. Dampak yang ditimbulkan dapat 
bernilai negatif maupun positif, baik dalam 
jangka pendek maupun jangka panjang. Serta 
dampak tersebut dapat berlangsung tidak 
hanya di sekitar pengumuman merger dan 
akuisisi, namun juga di sekitar penyelesaian. 
 
Tipe-tipe Merger 
Perusahaan dapat memilih beberapa alternatif 
dari tipe-tipe merger yang ada. Klasifikasi 
merger menurut Husnan (1994:434), apabila 
ditinjau dari prosesnya, dibedakan menjadi 
dua, yaitu Friendly Merger dan Hostile 
takeover. 
Tipe-tipe merger akan diklasifikasikan 
berdasarkan aktivitas ekonomik dan pola 
merger. Tipe merger berdasarkan aktivitas 
ekonomik adalah sebagai berikut: 
Merger Horizontal. Adalah merger antara 
dua atau lebih perusahaan yang bergerak 
dalam industri yang sama. Sebelum terjadi 
merger, perusahaan-perusahaan ini saling 
bersaing satu sama lain dalam industri yang 
sama. 
Merger Vertical. Adalah integrasi yang 
melibatkan perusahaan-perusahaan yang 
bergerak dalam tahapan-tahapan proses 
produksi atau operasi. Maksud dari merger ini 
untuk mengintegrasikan usahanya terhadap 
pemasok dan/atau pengguna produk dalam 
rangka stabilitas pasokan dan pengguna. 
Merger Kongenerik. Adalah penggabungan 
usaha yang terjadi jika gabungan perusahaan 
dilakukan oleh dua perusahaan yang terkait 
tetapi tidak terkait secara vertikal atau 
horizontal. Misalnya, sebuah perusahaan 
komputer membeli sebuah software. 
Merger Konglomerat. Adalah merger dua 
atau lebih perusahaan yang masing-masing 
bergerak dalam industry yang tidak terkait. 
 
 
 
 
 
Tipe-tipe Akuisisi 
Dalam prakteknya, perusahaan yang ingin 
melakukan akuisisi dapat mengambil bentuk-
bentuk akuisisi, antara lain akuisisi horizontal 
yang dilakukan oleh perusahaan terhadap 
perusahaan pesaingnya atau kompetitornya, 
dan akuisisi vertical yang biasanya dilakukan 
perusahaan kepada pemasok, konsumen, 
langganan, atau distributor dan perusahaan 
yang mengakuisisi. Selain itu terdapat akuisisi 
internal yang dilakukan antar perusahaan yang 
tergabung dalam satu grup, dan akuisisi 
eksternal yang dilakukan oleh suatu 
perusahaan terhadap perusahaan lainnya yang 
bukan satu grup. 
 
Faktor Pengaruh Merger & Akuisisi 
Perusahaan melakukan penggabungan usaha 
dengan merger dan akuisisi dipengaruhi oleh 
beberapa faktor. Menurut Foster (2001:463), 
terdapat beberapa motivasi sebuah perusahaan 
melakukan penggabungan usaha dengan 
merger dan akuisisi, di antaranya menjadi 
peluang bagi perusahaan untuk membuat 
sebuah strategi terbaik guna memilih sebuah 
keputusan yang berguna untuk pertumbuhan 
masa depan perusahaan, menambah sinergi 
perusahaan, atau nilai tambah bagi perusahaan 
ketika bergabung dengan perusahaan lain, 
meningkatkan efektifitas kinerja manajemen 
perusahaan karena dengan melakukan merger 
dan akuisisi, manajemen perusahaan akan 
meningkat dengan keahlian yang juga lebih 
bervariasi, serta dapat mengekpolitasi harga 
saham di pasar modal serta motivasi lainnya. 
 
Dampak Merger & Akuisisi 
Motivasi yang dilakukan oleh perusahaan 
untuk merger dan akuisisi bertujuan untuk 
mencapai dampak serta manfaat daripada 
merger dan akuisisi itu sendiri. Dampak 
merger dan akuisisi dapat berupa dampak 
positif maupun negatif. Beberapa dampak 
positif yang mungkin dapat dicapai oleh 
perusahaan merger dan akusisi adalah harga 
saham perusahaan akan meningkat, 
meningkatkan produktifitas riil, mengurangi 
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biaya tenaga kerja, dan memungkinkan 
perusahaan pembeli untuk mencapai titik 
impas, dan penjual mendapatkan keuntungan 
optimal. 
Dilihat dari segi negatifnya, merger dan 
akuisisi memiliki dampak kurang baik untuk 
masa yang akan datang. Dampak akuisisi 
bergantung pada kesesuaian strategi yang 
dimana sulit didefinisikan secara tepat dan 
mudah, nantinya akan terdapat akuntansi, 
pajak, dan efek hokum yang kompleks yang 
harus dipertimbangkan, akuisisi akan menjadi 
sebuah konsekuensi dari konflik terkait antara 
manajer dengan pemegang saham, serta 
merger dan akuisisi terkadang melibatkan 
transaksi “tidak bersahabat”.  
 
Return Saham 
Return saham merupakan hasil atau 
keuntungan yang diperoleh pemegang saham 
sebagai hasil dari investasinya. Komposisi 
perhitungan return saham terdiri dari capital 
gain (loss) dan deviden. Capital gain (loss) 
merupakan selisih laba atau rugi yang dialami 
oleh investor pemegang saham, karena harga 
saham relatif lebih tinggi atau lebih rendah 
dibandingkan dengan harga sebelumnya. 
Sedangkan deviden merupakan bagian dari 
laba perusahaan yang dibagikan pada periode 
tertentu sesuai dengan keputusan manajemen. 
Para investor membeli saham berarti membeli 
saham perusahaan. Bila prospek perusahaan 
membaik maka harga saham tersebut akan 
meningkat. Dengan naiknya harga saham 
tersebut maka diharapkan return saham juga 
akan mengalami kenaikan karena return 
saham merupakan selisih harga antara harga 
saham sekarang dikurangi dengan harga 
saham sebelumnya (Husnan, 1994). 
Pemodal selalu menyukai informasi yang 
diharapkan memberikan tingkat keuntungan 
(return) yang sama, tetapi mempunyai resiko 
yang lebih kecil atau dengan resiko yang sama 
tetapi diharapkan memberikan tingkat 
keuntungan yang lebih besar. Para investor 
bersedia melakukan investasi bila obyek 
investasi tersebut mampu menghasilkan 
keuntungan yang lebih besar dibandingkan 
obyek investasi lainnya 
 
Hubungan Earning Management, Merger 
& Akuisisi, dan Return Saham 
Hubungan earning management sebelum 
merger dan akuisisi juga dikaitkan dengan 
adanya agency theory, dimana dalam teori ini 
menyebutkan bahwa terdapat hubungan kerja 
antara pihak yang memberi wewenang dan 
pihak yang diberi wewenang dalam suatu 
kontrak. Implikasinya adalah pihak yang 
mendapatkan wewenang cenderung 
berperilaku oportunis, yaitu perilaku yang 
lebih cenderung meningkatkan kesejahteraan 
pribadi. 
Kecenderungan adanya praktik earning 
management sebelum merger dan akuisisi juga 
bertujuan untuk meningkatkan harga saham 
perusahaan sebelum stock merger agar dapat 
mengurangi biaya pembelian perusahaan 
target. Keputusan manajemen perusahaan 
yang memilih untuk melakukan earning 
management dengan cara income increasing 
accrual akan membawa konsekuensi terhadap 
peningkatan kinerja perusahaan pada periode 
selanjutnya. 
Keputusan merger sering dilakukan oleh 
perusahaan untuk memperluas perusahaannya. 
Keputusan merger dan akuisisi itu sendiri 
tidak memberikan dampak yang cukup besar 
terhadap return saham perusahaan 
pengakuisisi. Karena pengaruh dari 
pengumuman merger dan akuisisi baru dapat 
dilihat dari jangka yang lebih panjang. 
 
Kerangka pemikiran yang mendasari 
penelitian ini dapat digambarkan di gambar 3 
dan gambar 4.Berdasarkan perumusan 
masalah dan landasan teori yang telah 
dijelaskan, maka hipotesis dalam penelitian ini 
adalah sebagai berikut: 
H1  :  Terdapat perbedaan earning 
management pola income increasing 
accrual dengan pola income decreasing 
accrual yang dilakukan perusahaan 
sebelum merger dan akuisisi 
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H2  : Terdapat perbedaan return saham 
sebelum dan sesudah merger dan 
akuisisi pada perusahaan yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia 
 
Gambar 3 
Kerangka Hipotesis 1 (H1) 
 
 
 
 
Uji Beda 
 
 
 
 
 
Kerangka Hipotesis 2 (H2) 
 
 
 
 
Uji Beda 
 
 
 
 
 
METODE PENELITIAN 
Rancangan Penelitian 
Penelitian ini memiliki tujuan untuk melihat 
ada perbedaan earning management pada 
perusahaan sebelum melakukan merger dan 
akuisisi, serta untuk mengetahui pengaruh 
keputusan merger dan akuisisi terhadap return 
saham seluruh perusahaan yang terdaftar di 
BEI. Penelitian ini hanya dibatasi pada 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI), dimana melakukan 
penggabungan usaha bentuk merger dan 
akuisisi pada periode waktu 2000-2010. 
 
Identifikasi Variabel 
Variabel-variabel yang digunakan dalam 
penelitian ini antara lain variabel earning 
management, variabel dependen (Y) adalah 
return saham, dan variabel independent (X) 
adalah pengumuman merger dan akuisisi (X1) 
 
Definisi Operasional dan Pengukuran 
Variabel 
Berikut ini akan diuraikan definisi operasional 
dan pengukuran dari masing-masing variable 
yang digunakan dalam penelitian ini, di 
antaranya adalah sebagai berikut: 
Earning management disini akan diukur 
dengan proxy discretionary accruals (DA) 
yang menggunakan model Modified Jones 
(Jones Modifikasi). Model perhitungan 
earning management adalah: 
 
Total akrual perusahaan pada suatu periode 
dapat dihitung dengan rumus berikut: 
 
TAit = Total accruals perusahaan i pada 
tahun t 
ΔREVit  = Pendapatan bersih perusahaan i 
pada tahun ke t dikurangi 
pendapatan bersih pada tahun t-1 
ΔRECit  =  Piutang bersih perusahaan i pada 
tahun t dikurangi piutang bersih 
pada tahun t-1 
PPEit = Aktiva tetap (gross) perusahaan i 
pada tahun t 
Ait-1  = Total assets (total aktiva) 
perusahaan i pada tahun t-1 
εit  = Nilai residu perusahaan i pada 
tahun t 
NIit  = Laba bersih (Net income) 
perusahaan i pada tahun t 
OCFit  = Arus kas (Operating Cash Flow) 
perusahaan i pada tahun t 
Untuk menghitung NDA, langkah selanjutnya 
adalah melakukan regresi dari rumus pertama, 
sehingga menghasilkan nilai parameter 
koefisien α1, α2, dan α3. Nilai koefisien 
tersebut disubstitusikan pada rumus NDA 
berikut: 
 
 
EM 3 tahun sebelum 
Merger dan Akuisisi 
Income increasing 
accrual 
EM 3 tahun sebelum 
Merger dan Akuisisi
Income decreasing 
accrual 
 1 tahun sebelum 
Merger dan Akuisisi 
Return saham 
1 tahun sesudah 
Merger dan Akuisisi
Return saham 
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Berdasarkan nilai NDA yang telah diperoleh 
dari perhitungan rumus di atas, maka nilai DA 
suatu perusahaan dapat dihitung dengan rumus 
berikut: 
 
DAit  =  TAit  –  NDAit 
 
NDAit = Non Discretionary Accruals (NDA) 
i tahun t 
DAit  = Discretionary Accruals i tahun t 
 
Return saham sebagai variabel dependen 
(Y) dihitung dengan menggunakan data 
closing price saham tahunan suatu 
perusahaan. Return saham pada periode t 
merupakan selisih antara harga saham i pada 
periode t dengan periode sebelumnya (t-1), 
dibagi dengan harga saham pada (t-1). 
 
Pit – Pit-1 
Rit =  
   Pit-1 
Pit = harga saham perusahaan i pada saat t 
Pit-1 =  harga saham perusahaan i pada saat t-1 
Rit = return saham perusahaan i pada saat t 
 
Merger dan akuisisi sebagai variabel 
independen (X) merupakan variabel yang 
tidak diukur melainkan dianalisa apakah 
pengumuman merger dan akuisisi yang 
dilakukan telah dilakukan pada periode yang 
ditentukan, sehingga tujuan penelitian dapat 
tercapai. Pengaruh jangka panjang dari 
pengumuman merger dan akuisisi dilihat pada 
perbedaan return saham untuk satu tahun 
sebelum dan setelah pengumuman merger dan 
akuisisi. 
 
Populasi, Sampel, dan Teknik Pengambilan 
Sampel 
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah perusahaan-perusahaan yang terdaftar 
di BEI dengan periode penelitian tahun 2000-
2010. Sedangkan sample yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah perusahaan yang 
melakukan merger dan akuisisi selama tahun 
2000-2010. Kriteria yang harus dipenuhi 
sample adalah perusahaan terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI), melakukan 
penggabungan usaha bentuk merger dan 
akuisisi  pada periode 2000-2010, tersedia 
data harga saham minimal dua tahun sebelum 
dan satu tahun sesudah pengumuman merger 
dan akuisisi, dan menerbitkan laporan 
keuangan secara berturut-turut selama empat 
tahun sebelum merger dan akuisisi. 
 
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
Uji Normalitas 
Uji normalitas digunakan untuk melihat 
apakah data telah terdistribusi dengan normal. 
Hasil normalitas akan digunakan untuk 
menentukan alat uji yang sesuai untuk 
menguji hipotesis penelitian. Normalitas pada 
penelitian ini menggunakan uji statistik 
Kolmogorov-smirnov dengan nilai signifikansi 
95% atau 0,05. 
 
Uji Beda 
Uji beda parametrik digunakan untuk menguji 
hipotesis dengan data yang telah terdistribusi 
normal. Uji parametrik yang digunakan pada 
hipotesis pertama adalah uji independent 
sample t-test, sedangkan pada pengujian 
hipotesis kedua adalah uji paired sample t-
test. Namun apabila data tidak terdistribusi 
dengan normal, maka uji beda dilakukan 
dengan alat uji non-parametrik.  Alat uji 
mann-whitney sample t-test untuk hipotesis 
pertama, Wilcoxon signed ranks test untuk 
hipotesis kedua. 
 
Pengujian Hipotesis 1 (H1) 
Data tabulasi yang dibutuhkan untuk 
pengujian hipotesis pertama tersedia di 
laporan keuangan yang diterbitkan 
perusahaan, antara lain laba bersih, arus kas 
operasi, total aset, perubahan penjualan, 
perubahan piutang, serta aset tetap perusahaan 
tersebut. Berdasarkan data tersebut dapat 
ditentukan variabel Y, X1, X2, dan X3 
menggunakan rumus modified jones model. 
Variabel tersebut digunakan untuk mencari 
nilai parameter α1, α2, dan α3. Nilai 
parameter tersebut diperoleh dari regresi nilai 
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variabel Y, X1, X2, dan X3 per tahun. namun 
karena diperoleh perbedaan nilai antar 
parameter yang terlalu jauh maka regresi 
dilakukan pada nilai hasil konversi data X1, 
X2, dan X3 ke dalam skor standardized atau 
yang biasa disebut z-score. 
Setelah menentukan nilai parameter α1, 
α2, dan α3, maka nilai parameter tersebut 
disubstitusikan pada persamaan untuk 
menghitung Non Discretionary Accrual 
(NDA) masing-masing perusahaan. Apabila 
nilai NDA telah dihitung, maka dapat 
ditentukan nilai DA untuk setiap perusahaan 
pula sekaligus menentukan pola earning 
management yang dilakukan perusahaan 
tersebut. Perusahaan dengan nilai DA positif 
diklasifikasikan sebagai perusahaan pelaku 
earning management pola income increasing 
accrual, sedangkan perusahaan yang memiliki 
nilai DA negatif dikategorikan menjadi 
perusahaan pelaku earning management pola 
income decreasing accrual. Apabila nilai DA 
perusahaan adalah nol, maka perusahaan 
menggunakan pola income smoothing dalam 
praktik earning management. 
Langkah selanjutnya adalah melakukan 
screening terhadap normalitas data 
menggunakan SPSS. Hasil normalitas 
menunjukkan nilai Kolmogorov-Smirnov (K-
S) untuk variabel DA sebelum merger dan 
akuisisi sebesar 0.700 dengan probabilitas 
signifikansi 0.711. Nilai signifikansi ini jauh 
di atas 0.05, sehingga dapat disimpulkan 
bahwa variabel tersebut telah berdistribusi 
normal, maka pengujian hipotesis dilakukan 
dengan uji beda parametrik, yaitu uji 
independent sample t-test. 
Hasil uji independent sample t-test 
menunjukkan nilai F hitung Levene’s Test 
sebesar 1.272 dengan probabilitas 0.269. 
Melihat probabilitas > 0.05 maka dapat 
disimpulkan bahwa kedua kelompok 
mempunyai variance yang sama. Dengan 
demikian analisis uji beda t-test harus 
menggunakan asumsi equal variances 
assumed. Nilai t pada equal variances 
assumed sebesar 5.789 dengan probabilitas 
signifikansi 0.000 (two-tailed). Berdasarkan 
hasil tersebut, dapat disimpulkan bahwa 
terdapat perbedaan yang signifikan antara 
perusahaan yang melakukan earning 
management pola income increasing accrual 
dengan yang menggunakan pola income 
decreasing accrual, sehingga pengujian 
hipotesis pertama (H1) diterima. 
 
Pengujian Hipotesis 2 (H2) 
Pengujian hipotesis kedua membutuhkan data 
closing price saham tahunan yang telah 
tersedia secara lengkap di ICMD tahun terkait. 
Berdasarkan data yang telah ditabulasi 
tersebut, dapat menentukan return saham 
sebelum dan sesudah merger dan akuisisi. 
Pengujian hipotesis kedua dilanjutkan 
dengan melihat distribusi data menggunakan 
analisis normalitas uji Kolmogorov-Smirnov 
(K-S) Test. Nilai Kolmogorov-Smirnov (K-S) 
untuk return saham satu tahun sebelum 
merger dan akuisisi sebesar 0.784 dengan 
probabilitas signifikansi 0.571, sehingga dapat 
disimpulkan bahwa variabel tersebut telah 
berdistribusi normal. Hasil yang berbeda 
ditampilkan untuk variabel return saham satu 
tahun sesudah merger dan akuisisi. Nilai 
Kolmogorov-Smirnov (K-S) untuk return 
saham satu tahun sesudah merger dan akuisisi 
sebesar 1.980 dengan probabilitas signifikansi 
0.001, sehingga dapat disimpulkan bahwa 
variabel tersebut tidak berdistribusi normal. 
Berdasarkan hasil uji normalitas ini terdapat 
salah satu variabel yang tidak berdistribusi 
normal, maka pengujian hipotesis kedua 
menggunakan uji non-parametrik yaitu 
Wilcoxon signed ranks test. 
Hasil uji wilcoxon signed ranks test 
menunjukkannilai signifikansi 0.514 (two-
tailed), dimana nilai signifikansi jauh di atas 
0.05. Maka dapat disimpulkan bahwa 
hipotesis kedua (H2) ditolak, yaitu tidak 
terdapat perbedaan signifikan antara return 
saham satu tahun sebelum dengan return 
saham satu tahun sesudah merger dan akuisisi. 
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Pembahasan 
Pengujian hipotesis pertama dilakukan dengan 
menggunakan 30 sampel perusahaan merger 
dan akuisisi yang memiliki kelengkapan data 
laporan keuangan untuk tahun sesuai periode 
pengamatan. Tiga puluh perusahaan tersebut 
dianalisis melakukan praktik earning 
management dengan melihat nilai 
discretionary accrual (DA) rata-rata untuk 
tiga tahun sebelum merger dan akuisisi. Hasil 
analisis DA menunjukan pola earning 
management yang dilakukan antar perusahaan 
sebelum merger dan akuisisi berbeda satu 
sama lain. 
Hasil statistik uji independent sample t-test 
menunjukkan bahwa dari 30 perusahaan 
sampel, terdapat sembilan perusahaan yang 
melakukan praktik earning management 
dengan pola income increasing accrual 
(menaikkan nilai akrual). Dapat dikatakan 
bahwa 30 persen perusahaan menggunakan 
pola menaikkan laba, sedangkan 70 persen 
perusahaan lainnya lebih memilih 
menurunkan laba sebelum merger dan 
akuisisi. Hasil ini berbeda dengan penelitian 
sebelumnya yang dilakukan oleh Putu dan 
Gerianta (2008), dimana menyebutkan bahwa 
80 persen perusahaan lebih memilih 
menaikkan laba, sedangkan 20 persen 
perusahaan memilih menurunkan laba 
sebelum melakukan merger dan akuisisi. Hal 
ini diduga dipengaruhi oleh motivasi 
perusahaan tersebut terhadap hasil yang 
diharapkan atas praktik earning management 
di masa yang akan datang. Pada penelitian kali 
ini, sebanyak 70 persen perusahaan memilih 
melakukan earning management dengan pola 
income decreasing accrual sebelum merger 
dan akuisisi. Banyaknya perusahaan yang 
melakukan earning management dengan pola 
income decreasing accrual dapat disimpulkan 
bahwa motivasi dilakukannya earning 
management sebuah perusahaan sebelum 
merger dan akuisisi adalah motivasi politis, 
yaitu menjadikan laba periode berjalan lebih 
rendah dari laba sebenarnya dilakukan untuk 
mencegah timbulnya biaya politis yang tinggi, 
sehingga dampak positif yang diharapkan 
adalah mendapatkan bantuan dari pihak 
ketiga. Sedangkan pada 30 persen perusahaan 
yang memilih pola income increasing accrual 
atau menaikkan nilai akrual memiliki motivasi 
yang cenderung untuk penjualan saham. 
perusahaan cenderung melakukan income 
increasing accrual ketika akan melakukan 
penjualan saham, sehingga perusahaan dapat 
menjaga kinerja saham mereka serta 
mendapatkan kepercayaan dari kreditor. 
Hasil pengujian hipotesis pertama 
disimpulkan bahwa terdapat perbedaan 
earning management pola increasing income 
accrual dengan pola income decreasing 
accrual yang dilakukan perusahaan sebelum 
merger dan akuisisi. Perbedaan signifikan ini 
menyimpulkan bahwa nilai discretionary 
accrual antara perusahaan yang menggunakan 
pola income increasing accrual dengan yang 
menggunakan pola income decreasing accrual 
berbeda. Melihat DA merupakan nilai akrual 
yang perubahannya diakibatkan karena 
pertimbangan atau kebijakan manajemen 
perusahaan, maka diduga kebijakan 
manajemen terkait earning management yang 
dilakukan sebelum merger dan akuisisi 
berbeda. Kebijakan tersebut dapat berupa 
pertimbangan manajemen dalam 
menggunakan kebijakan akuntansi untuk 
memperoleh laba sesuai motivasi perusahaan. 
dilakukan sebelum perusahaan memutuskan 
untuk merger dan akuisisi. 
Kebijakan manajemen tersebut dapat 
dilihat dari banyaknya jumlah perusahaan 
yang melakukan income decreasing accrual 
dibandingkan income increasing accrual. 
Salah satu kebijakan manajemen yang dapat 
dilakukan adalah pengkapitalisasian 
pendapatan ataupun beban. Bagi perusahaan 
pola income increasing accrual, kapitalisasi 
dapat dilakukan terhadap pengakuan beban 
menjadi aset, sehingga laba tahun tersebut 
akan meningkat. Namun teknik kapitalisasi ini 
sering menjadi area kritis bagi perusahaan 
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dalam penyusunan laporan keuangan, karena 
secara akuntansi tidak semua beban dapat 
dijadikan sebagai aset. Sehingga menurut 
Dhedy, Yeni, dan Liza (2011:48) salah satu 
upayanya adalah dengan mengurangi laba. 
Namun kebijakan manajemen ini tidak 
sepenuhnya dilakukan pada perusahaan yang 
menjadi sampel penelitian kali ini, karena 
mayoritas perusahaan tidak memiliki biaya 
penelitian dan pengembangan di dalam 
perusahaannya. 
Analisa terhadap masing-masing 
perusahaan terhadap hasil penelitian yang 
menyebutkan bahwa jumlah perusahaan yang 
melakukan income decreasing accrual adalah 
mayoritas perusahaan melakukan peningkatan 
terhadap biaya pada periode berjalan. Hal ini 
terlihat dari kenaikan penjualan setiap tahun 
yang cukup signifikan, namun tidak diimbangi 
dengan kenaikan laba pada tahun tersebut. 
Berdasarkan analisa ini dapat disimpulkan 
bahwa beban yang diakui pada tahun tersebut 
jauh lebih besar dari tahun sebelumnya, 
sehingga walaupun pada tahun tersebut nilai 
penjualan meningkat ternyata nilai laba bersih 
tidak mengalami peningkatan. Sebaliknya juga 
demikian, ketika perusahaan menurunkan nilai 
penjualan, maka laba yang diperoleh turun 
sangat drastis dan tidak sebanding dengan 
penurunan penjualan pada tahun tersebut. 
Salah satu perusahaan yang melakukan 
earning management pola income decreasing 
accrual adalah PT Duta Pertiwi yang 
melakukan akuisisi pada tahun 2004. Nilai 
penjualan atau pendapatan pada tahun 
sebelum merger mengalami penurunan sekitar 
dua puluh persen, namun ketika ditelusuri 
pada total laba bersih tahun tersebut, nilai laba 
bersih PT Duta Pertiwi mengalami penurunan 
di atas 30 persen. Berdasarkan data ini, dapat 
disimpulkan bahwa besar beban perusahaan 
untuk tahun tersebut lebih tinggi dibandingkan 
peningkatan penjualan sehingga menimbulkan 
nilai laba yang cukup rendah. Kebijakan 
serupa juga hampir ditemui untuk perusahaan 
lain yang melakukan pola income decreasing 
accrual. 
Hasil penelitian ini konsisten dengan 
beberapa hasil penelitian lainnya, seperti 
penelitian yang dilakukan oleh Kusuma dan 
Sari (2003), Hastutik (2006), serta penelitian 
oleh Putu dan Gerianta (2008), yang 
menunjukkan bahwa perusahaan pengakuisisi 
cenderung melakukan praktik earning 
management sebelum atau menjelang 
pelaksanaan merger dan akuisisi. Selain itu, 
adanya asumsi dari Payamta dan Setiawan 
(2004) yang menyatakan bahwa adanya 
kemungkinan tindakan kebijakan manajemen 
lainnya seperti earning management atas 
laporan keuangan perusahaan pengakuisisi 
untuk tahun-tahun sebelum merger dan 
akusisi. Hal ini dimaksudkan untuk 
menunjukkan power perusahaan yang lebih 
menarik sehingga dapat menarik perusahaan 
target. 
Pada pengujian hipotesis kedua 
menunjukkan bahwa nilai signifikansi jauh di 
atas 0.05 sehingga disimpulkan bahwa tidak 
terdapat perbedaan yang signifikan antara 
return saham satu tahun sebelum dengan 
return saham satu tahun sesudah merger dan 
akuisisi. Hal ini konsisten dengan hasil 
penelitian lainya, seperti penelitian yang 
dilakukan oleh Asquith dan Kim (1982), 
Sutrisno dan Sumarsih (2004), Nurrusobakh 
(2007), serta penelitian yang dilakukan oleh 
Fadia (2008), dimana menunjukkan hasil 
penelitian tidak adanya perbedaan yang 
signifikan nilai return sebelum dan sesudah 
merger dan akuisisi. 
Terdapat dugaan tidak adanya perbedaan 
signifikan dikarenakan tersebarnya informasi 
asimetris di pasar yang mengakibatkan para 
pelaku pasar modal khususnya investor tidak 
mampu memperoleh keuntungan atas 
peristiwa merger dan akuisisi. Dugaan ini juga 
didukung oleh Hartono (2005) dalam 
Nurrusobakh (2007) yang mengatakan bahwa 
merger dan akusisi merupakan peristiwa yang 
memerlukan evaluasi cukup lama bagi 
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investor untuk menentukan apakah peristiwa 
tersebut merupakan kabar baik (good news) 
atau kabar buruk (bad news).  
Berdasarkan hasil penelitian ini dapat 
disimpulkan bahwa penentuan jangka waktu 
selama satu tahun sebelum dan satu tahun 
sesudah masih dirasa kurang cukup untuk 
menentukan peristiwa merger dan akuisisi 
sebagai suatu kabar baik (good news) bagi 
para investor. Dugaan tersebut juga didukung 
oleh Askuith dan Kim (1982) yang 
menyimpulkan bahwa tidak terjadinya 
perubahan return dikarenakan adanya 
kebocoran informasi dari pihak manajemen 
perusahaan, sehingga masih terjadi distribusi 
informasi yang belum simetris. 
Pada signaling theory menyatakan bahwa 
suatu kebijakan yang diambil oleh emiten, 
pemerintah, atau investor pada prinsipnya 
memberikan signal atau pertanda kepada pasar 
tentang kecenderungan atau tren di masa yang 
akan datang. Kecenderungan di masa yang 
akan datang tercermin dari respon investor 
secara bersama-sama terhadap informasi yang 
ada, sehingga dapat berpengaruh pada nilai 
perusahaan dan tercermin pada perubahan 
harga saham. Namun pada penelitian ini, 
terlihat pada perlakuan merger dan akuisisi 
tidak memberikan reaksi investor terhadap 
return saham. Sehingga selama periode satu 
tahun sesudah merger dan akuisisi, pasar 
belum menginterpretasikan bahwa informasi 
ini sebagai good news ataupun bad news.  
Kesimpulan ini diperkuat oleh Jogiyanto 
(2000:392) yang menyebutkan bahwa 
informasi yang dipublikasikan ke pasar akan 
memberikan perubahan signifikan apabila 
dinilai sebagai good news, serta reaksi positif 
tersebut dapat dilihat langsung dari volume 
perdagangan saham di pasar. 
Periode pengamatan penelitian 
sebelumnya yang mengambil periode harian 
dan bulanan juga memberikan hasil serupa, 
sehingga periode pengamatan pada penelitian 
ini mengambil waktu satu tahun sebelum dan 
sesudah. Berdasarkan beberapa penelitian 
dapat disimpulkan bahwa merger dan akuisisi 
tidak dapat memberikan manfaat sinergi bagi 
perusahaan selama periode pengamatan yang 
telah dilakukan, sehingga masih 
membutuhkan periode yang lebih panjang. 
 
KESIMPULAN, IMPLIKASI, SARAN, 
DAN KETERBATASAN 
Penelitian ini memiliki tujuan untuk meneliti 
dan menemukan bukti empiris mengenai 
analisis earning management dan return 
perusahaan yang melakukan merger dan 
akusisi di Bursa Efek Indonesia (BEI). Data 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
data kuantitatif yang bersumber dari data 
sekunder, dimana berasal dari Indonesia 
Capital Market Directory (ICMD), Indonesia 
Exchange (IDX), dan penelitian terdahulu. 
Perusahaan yang menjadi sampel penelitian 
sebanyak 51 perusahaan, namun yang dapat 
diolah lebih lanjut untuk pengujian pertama 
sebanyak 30 perusahaan, sedangkan yang 
dapat diolah untuk pengujian kedua sebanyak 
43 perusahaan. Hal ini disebabkan karena 
keterbatasan data yang digunakan untuk 
melakukan pengujian. 
Terdapat dua pengujian dalam penelitian 
ini, pengujian hipotesis pertama untuk melihat 
perbedaan earning management pola income 
increasing accrual dengan pola income 
decreasing accrual yang dilakukan 
perusahaan sebelum merger dan akuisisi, 
sedangkan pada pengujian hipotesis kedua 
untuk melihat perbedaan return sebelum dan 
sesudah merger. Berdasarkan hasil pengujian, 
kesimpulan yang dapat diperoleh adalah 
sebagai berikut: 
1. Hasil uji independent sample t-test 
terhadap hipotesis pertama untuk sembilan 
perusahaan yang melakukan earning 
management dengan pola income 
increasing accrual dan 21 perusahaan 
menggunakan pola income decreasing 
accrual, ditemukan bahwa terdapat 
perbedaan signifikan earning management 
antara perusahaan yang menggunakan pola 
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income increasing accrual dengan pola 
income decreasing accrual selama periode 
tiga tahun sebelum merger dan akuisisi. 
Perbedaan signifikan ini memberikan 
kesimpulan bahwa nilai discretionary 
accrual antara pola income increasing 
accrual dengan income decreasing 
accrual berbeda signifikan, sehingga 
terdapat indikasi kebijakan manajemen 
perusahaan ketika melakukan earning 
management sebelum merger dan akuisisi 
berbeda antar perusahaan satu sama lain.  
2. Hasil uji Wilcoxon signed ranks test 
membuktikan bahwa tidak terdapat 
perbedaan return saham satu tahun 
sebelum dengan return saham satu tahun 
sesudah merger dan akuisisi. Hal ini 
diduga adanya penyebaran informasi 
asimetris di pasar sehingga reaksi pasar 
terhadap informasi merger dan akuisisi 
masih negatif dan belum menjadi sebuah 
good news ataupun bad news bagi 
investor. Selain itu, benar adanya bahwa 
merger dan akuisisi terbukti tidak dapat 
memberikan manfaat sinergi dalam waktu 
yang pendek, melainkan membutuhkan 
periode waktu yang lebih panjang. 
Keterbatasan penelitian yang diperoleh selama 
penelitian berlangsung adalah sebagai berikut: 
1. Periode pengamatan selama satu tahun 
sebelum dan sesudah terlalu pendek untuk 
melihat sinergi dari merger dan akuisisi 
terhadap return saham. 
2. Perusahaan yang melakukan merger dan 
akuisisi berasal dari berbagai jenis 
industri, sehingga tidak dapat 
dibandingkan secara representatif. 
3. Perusahaan yang dipilih menjadi sampel 
tidak memperhitungkan kegiatan seperti 
stock split, pembagian dividen, serta 
corporate action lainnya yang 
mempengaruhi pergerakan saham. 
Saran yang diberikan dalam penelitian ini 
adalah sebagai berikut: 
1. Memperpanjang periode pengamatan 
hingga 5 tahun setelah merger dan akuisisi 
2. Melakukan penelitian pada perusahaan 
dalam satu sektor industri, agar hasil 
penelitian dapat dibandingkan dan lebih 
representatif. 
3. Menggunakan sampel perusahaan yang di 
dalam periode pengamatan tidak 
melakukan kegiatan yang mempengaruhi 
pergerakan harga saham (corporate 
action). 
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LAMPIRAN 1 : Perusahaan Merger Periode Tahun 2000-2010 
NO SEKTOR INDUSTRI KODE NAMA PERUSAHAAN TANGGAL MERGER 
1 Banking BDMN PT Bank Danamon Tbk 04/07/2000 
2 Banking BNLI PT Bank Permata Tbk 27/09/2002 
3 Banking BCIC PT Bank Mutiara Tbk 15/12/2004 
4 Banking INPC PT Bank Artha Graha Internasional Tbk 13/07/2005 
5 Apparel and Other Textile Products SRSN PT Indo Acidatama Tbk 06/10/2005 
6 Pharmaceuticals KLBF PT Kalbe Farma Tbk 21/12/2005 
7 Stone, Clay, Glass and Concrete Products MITI PT Mitra Investindo Tbk 23/03/2006 
8 Wholesale and Retail Trade META PT Nusantara Infrastructure Tbk 08/11/2006 
9 Automotive and Allied Products SMSM PT Selamat Sempurna Tbk 02/01/2007 
10 Telecommunication FREN PT Mobile-8 Telecom Tbk 04/06/2007 
11 Banking MCOR PT Bank Windhu Kentjana International Tbk 18/01/2008 
12 Banking BNGA PT Bank CIMB Niaga Tbk 03/11/2008 
13 Animal Feed and Husbandry JPFA PT JAPFA Tbk 01/12/2009 
14 Tobacco Manufactures RMBA PT Bentoel International Investama 04/01/2010 
Sumber: Data Penelitian 
 
LAMPIRAN 2: Perusahaan Akuisisi Periode Tahun 2000-2010 
NO SEKTOR INDUSTRI KODE NAMA PERUSAHAAN TANGGAL AKUISISI 
1 Cement INTP PT Indocement Tunggal Tbk 06/02/2001 
2 Wholesale and Retail Trade RALS PT Ramayana Lestari Sentosa Tbk 15/02/2001 
3 Tobacco Manufactures GGRM PT Gudang Garam Tbk 07/03/2001 
4 Electric and Electronic Equipment MTDL PT Metrodata Elektronik Tbk 03/04/2001 
5 Food and Beverages DAVO PT Davomas Abadi Tbk 17/04/2001 
6 Food and Beverages INDF PT Indofood Sukses Makmur Tbk 01/05/2001 
7 Apparel and Other Textile Product SRSN PT Sarasa Nugraha Tbk 02/05/2001 
8 Cement SMGR PT Semen Gresik Tbk 14/05/2002 
9 Pharmaceuticals INAF PT Indofarma Tbk 22/07/2002 
10 Agriculture, Forestry and Fishing AALI PT Astra Agro Lestari Tbk 02/10/2002 
11 Holding and Other Investment Companies BMTR PT Bimantara Citra Tbk 19/08/2003 
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12 Others JTPE PT Jasuindo Tiga Perkasa Tbk 05/12/2003 
13 Automotive and Allied Products ASII PT Astra Internasional Tbk 09/08/2004 
14 Real Estate and Property DUTI PT Duta Pertiwi Tbk 08/12/2004 
15 Mining and Mining Services PTBA PT Tambang Batu Bara Bukit Asam Tbk 12/12/2004 
16 Construction ADHI PT Adhi Karya Tbk 21/06/2005 
17 Mining and Mining Services ANTM PT Aneka Tambang Tbk 01/07/2005 
18 Mining and Mining Services MEDC PT Medco Energi Internasional Tbk 10/03/2006 
19 Consumer Goods UNVR PT Unilever Tbk 24/05/2006 
20 Mining and Mining Services BUMI PT Bumi Resources Tbk 15/06/2006 
21 Transportation Services BLTA PT Berlian Laju Tangker Tbk 16/08/2006 
22 Telecommunication TLKM PT Telekomunikasi Indonesia Tbk 19/09/2006 
23 Real Estate and Property CTRA PT Ciputra Development Tbk 19/12/2006 
24 Insurance AHAP PT Asuransi Harta Aman Pratama Tbk 01/03/2007 
25 Others INDX PT Indoexchange Tbk 14/05/2007 
26 Real Estate and Property MLND PT Mulialand Tbk 30/05/2007 
27 Banking ANKB PT Bank Arthaniaga Kencana Tbk 20/06/2007 
28 Others ITTG PT Leo Investment Tbk 16/08/2007 
29 Securities TRIM PT Trimegah Securities Tbk 14/09/2007 
30 Hotel & Travel Services ANTA PT Anta Express Tour & Travel Services Tbk 14/11/2007 
31 Banking BBNP PT Bank Nusantara Parahyangan Tbk 24/01/2008 
32 Wholesale and Retail Trade ALFA PT Alfa Retailindo Tbk 14/02/2008 
33 Banking BBIA PT Bank UOB Buana Tbk 18/09/2008 
34 Banking BNII PT Bank Internasional Indonesia Tbk 08/10/2008 
35 Telecommunication ISAT PT Indosat Tbk 16/01/2009 
36 Tobacco Manufactures RMBA PT Bentoel Internasional Investama Tbk 14/07/2009 
37 Construction PTRO PT Petrosea Tbk 07/08/2009 
Sumber: Data Penelitian 
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LAMPIRAN 3: Hasil Uji Independent Sample T-Test Untuk Hipotesis Pertama (H1) 
 
Group Statistics 
  
earning 
managemen
t N Mean 
Std. 
Deviation 
Std. Error 
Mean 
DA income 
increasing 9 .08627458 .088181474 .029393825
  income 
decreasing 21 -.07566604 .061572523 .013436226
 
 
Independent Samples Test 
    
Levene's Test 
for Equality of 
Variances 
t-test for Equality of 
Means 
    F Sig. t df 
Sig. (2-
tailed) 
              
DA Equal variances 
assumed 1.272 .269 5.789 28 .000 
  Equal variances 
not assumed   5.011 11.492 .000 
Sumber: Olahan data SPSS 
 
 
LAMPIRAN 4: Hasil Analisis Wilcoxon Signed Ranks Test Pada Return Satu Tahun 
Sebelum Dan Sesudah Merger Dan Akuisisi 
 
Test Statistics(b) 
 
  
Return 1th sesudah M/A - 
Return 1th sebelum M/A 
Z -.652(a) 
Asymp. Sig. (2-tailed) .514 
a  Based on negative ranks. 
b  Wilcoxon Signed Ranks Test 
Sumber: Olahan data SPSS 
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